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当 的 代 理 人 。也 就 是 说 代 理 人 在 建 立 委 托 代 理 关 系 之 前 ，







#$>"年.?569@A提 出 了 旧 车 市 场 模 型 ，开 创 了 逆 向 选 择













择 某 种 信 号 ， 使 自 己 的 类 型 能 够 被 委 托 人 （买 方 ） 识 别 。
委 托 人 在 观 察 到 代 理 人 的 信 号 之 后 ， 与 代 理 人 签 定 契 约 。
如在旧车市场上，好车的卖主会愿意发出信号表明他们提
供了一辆好车而不是一个蹩脚货。并且质量越高，其披露
将 越 充 分 。 这 就 是 所 谓 的 信 号 显 示 机 制 。 信 号 显 示 是 由





























而 是 委 托 经 理 人 员 进 行 经 营 管 理 。 但 是 ， 股 东 （委 托 人 ）
无 法 观 察 经 理 的 全 部 行 动 ， 也 无 法 充 分 了 解 经 理 的 能 力 ，






























能 力 将 会 提 高 ， 资 本 成 本 将 会 降 低 ， 企 业 的 价 值 将 提 高 。






















资 本 结 构 ， 传 递 正 面 信 号 避 免 负 面 信 号 。 如34&& （’(22）
认为，低质量的企业不能发行更多债券来模仿高负债信号，
对 任 何 给 定 的 负 债 ， 低 质 量 的 企 业 破 产 的 机 会 大 ， 因 此 ，



































“在 一 个 经 济 社 会 中 ， 对 ‘制 度 ’ 的 信 任 是 信 任 ‘信
号’的首要基础。因此，经济制度的重要功能之一就是使
得经济社会中的活动者能够通过经济制度显示自己的信号”
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